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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls Czerwiec - -75tys. 431tys.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Maj - -0,4% 1,2%

Lekki spadek inflacji CPI

Najnowsza prognoza MF sugeruje, ze inflacja CPI lekko spadta do 2,1% z 2,2%
odnotowanych w maju. Prognoza jest zgodna z naszymi szacunkami (GUS poda oficjalne
dane 13. lipca) oraz konsensusem rynkowym. Kompozycja inflacji jest rowniez zgodna z
naszymi szacunkami (stabilne ceny zywnosci w ujeciu miesiecznym, niewielkie wzrosty
cen paliw rzedu 0,5%). Inflacje bazowg szacujemy na 1,5% (wobec 1,6% odnotowanych
przed miesigcem).

MF sugeruje, ze kolejne dwa miesigce mogg przynies¢ spadki inflacji do poziomu nieco
ponizej 2,0% a na koniec roku zaobserwujemy wzrost CPI do 2,5%. Biorac pod uwage
jedynie efekty bazowe oraz powielenie sezonowosci, faktycznie taki scenariusz bytby
jednym z bardziej prawdopodobnych do realizacji. Niemniej jednak wzglednie wysokie
ceny zywnosci (brak sezonowego zwykle spadku) nie wydajg sie tym razem przypadkowe
i moga sugerowac bazowy scenariusz na miesigce letnie. Co wiecej, w inflacji coraz
wyrazniej powinny odzwierciedlac sie efekty kursowe, co w potaczeniu z wyczyszczeniem
efektow bazowych powinno prowadzi¢ inflacje na koniec roku do poziomu 2,8%.
Uwazamy, ze spadek inflacji ponizej 2,0% w lipcu jest z dzisiejszego punktu widzenia
mniej prawdopodobny niz jeszcze miesigc temu.

Istotna poprawa PMI w przemysle

Indeks menedzeréw logistycznych wzrést w czerwcu do 53,3pkt. z 52,2pkt. w maju.
Biorac pod uwage ,niemrawos$¢” wskaznika w ostatnich miesigcach, skale ruchu nalezy
oceni¢ pozytywnie. Subkomponent dotyczacy produkcji zostat oceniony na poziomie
55,2pkt. wobec 54,7pkt. przed miesigcem. Indeks wskazuje, ze ozywienie w gospodarce
polskiej jest w dalszym ciggu kontynuowane w niemalejacym tempie.

Komentarz HSBC (instytucji przygotowujacej wskaznik) sugeruje, ze za poprawe

odpowiedzialny jest wzrost nowych zamoéwien eksportowych (rozumowanie wydaje sie
jak najbardziej poprawne ekonomicznie, jednak formalnie brakuje przestanek
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statystycznych, aby stwierdzi¢ zaleznos¢ PMI z kursem EURPLN; by¢ moze zaleznos¢ ta
istnieje w przypadku indeksu nowych zamdwien) oraz poprawa indeksu zatrudnienia
(pierwszy raz od dtuzszego czasu powyzej granicy 50pkt., ktéra oddziela wzrost od
kontrakcji), co wydaje sie spdjne nie tyle z innymi wskaznikami koniunktury, co z
faktycznymi trendami obserwowanymi na rynku pracy. Komponent cenowy indeksu
uplasowat sie w dalszym ciggu w obszarze wzrostow cen czego przyczyn nalezy
bezposrednio upatrywa¢ w efektach kursowych. Co wiecej, wyzsze koszty sq
przenoszone na kupujacych, co umozliwia transmisje impulsu walutowego na ceny
ptacone przez konsumentéw. Uwazamy, ze wraz z poprawiajacym sie rynkiem pracy i
dalszym zagospodarowaniem mocy wytwdrczych moze to by¢ istotny element
przyczyniajacy sie do wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach.

Decyzja RPP, 24. sierpnia*

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

* Posiedzenie 6. lipca jest niedecyzyjne.

Rynek walutowy

Wczorajszy dzien uptynat pod znakiem umocnienia EUR, nawet mimo obciecia przez Moody's
ratingu kilku regiondw Hiszpanii. Najpierw wyniki 6-dniowego przetargu ECB pokazatly, ze

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

sektora bankowy nie ma problemdw z ptynnoscig (po tym wydarzeniu bardzo dynamiczne

umocnienie EURUSD, indukowane realizacjg zlecen s/l na krétkim rynku), nastepnie gorsze

dane z USA (nowo-zarejestrowani bezrobotni ponownie w okolicach 470tys. co stoi w duzej

sprzeczno$ci z danymi o zatrudnieniu; duzo mocniejszy od prognoz spadek indeksu ISM w
Poziomy otwarcia przemysle) utwierdzity inwestoréw, ze $ciezka ozywienia w USA moze nie r6znic sie istotnie
EUR/USD od tej w strefie euro, a perspektywy stop procentowych odsung sie prawdopodobnie
EUR/JPY znacznie (coraz wiecej przestanek do odwrdcenia tendencji na dysparytecie stop pomiedzy
EUR/PLN | UsA a strefg euro). Juz w sesji amerykanskiej kurs przebit istotne poziomy oporu i osiggnat

USD/PLN | 1,2538. Dzi$ niewykluczamy technicznej korekty jako Ze stabszy raport o rynku pracy jest juz
CHF/PLN

| prawdopodobnie w cenach. Duza negatywna niespodzianka jest bytaby w stanie zepchnac
dolara jeszcze nizej.

Mieszana sesja na EURPLN. Do czasu publikacji wynikéw aukcji ECB oraz danych zioty tracit
na wartosci osiggajac 4,1727. Kolejne godziny sesji to juz powrot wyraznej korelacji z
EURJPY oraz EURUSD i umocnienie krajowej waluty do 4,14. Publikacje PMI oraz prognozy
inflacji MinFin nie miaty wptywu na kurs. Na dzisiejszych notowaniach negatywnie moze
zawazy¢ wynik wczorajszych sondazy (wygrana Kaczynskiego 49 do 47), ktdre zwiekszajq
niepewnos¢ wyniku niedzielnych wyboréw prezydenckich. Brak danych krajowych sugeruje,
ze podstawowe znaczenie dla ztotego bedg miaty czynniki globalne.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Gwattowne umocnienie i wybicie z

konsolidacji

indukowane

przestankami fundamentalnymi. Techniczne EURUSD obecnie pomiedzy
$rednig ruchoma i linig wsparcie 1,2472. Kontynuacja ruchu w gore
napotka silniejszy opdr dopiero przy 1,2852 (przeciecie dtuzszego
trendu aprecjacyjnego z krétkoterminowym deprecjacyjnym).
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Kurs ztotego zbliza sie do rozstrzygniecia. Ztoty blisko konca klina
(od gory kilkunastomiesieczny trend aprecjacyjny, od dotu
zyskujacy zna znaczeniu krétki trend deprecjacyjny) a wybicie
moze by¢ gwattowne. W przypadku realizacji takiego scenariusza
celem od gory jest 4,20, od dotu 4,06.

Wsparcie Opor

4,1261 | 4,2344
4,1000 | 4,2000
4,0606 | 4,1669
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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